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Za tím co te o rie roz ho do va cích pro ce sù v pod mín kách ne jis to ty a ri zi ka je již po mìr nì
dob øe roz pra co vá na (Fotr, Šve co vá, 2006), totéž ne lze zda le ka øíci o je jím uplat nì ní pøi
kom plex ním stra te gic kém roz ho do vá ní na všech úrov ních. Pro blé my na stá va jí zejmé na 
v si tu a cích, kdy do hry vstu pu jí ve li èi ny jako stra te gic ká aktiva, znalostní aktiva èi
konkurenèní aktiva.

Ten to pøí spì vek si kla de za cíl na zna èit, jak se stra te gic ké øí ze ní mùže vrá tit od nor -
ma tiv ních k po zi tiv ním te o re tic kým vý cho dis kùm. Klíè pøi tom spat øu je me v tvor bì
hod no to vé ho mo de lu fir my, kte rý je v sou la du s mo der ní fi nanè ní te o rií, za hr nu jí cí opè -
ní pa ra dig ma. V této sou vis los ti zdù raz òu je me roli lid ské ho ka pi tá lu pøi vy tvá øe ní hod -
no ty fir my a zásadní význam smluv, vztahujících se k uplatnìní lidského kapitálu.

Úvod

Pøed sto lety pod ni ky in ves to va ly pøe de vším do hmot ných vý rob ních stat kù, jako jsou
stro je, za øí ze ní èi ne mo vi tos ti. Hod no ta pod ni ku pak do znaè né míry od po ví da la hod no -
tì jeho hmot ných ak tiv. V tìch to pod mín kách vzni ka ly kla sic ké me to dy fi nanè ní a in -
ves tiè ní ana lý zy, kte ré pak moh ly vel mi dob øe sloužit jako pod klad pro stra te gic ké
roz ho do vá ní. Pøi bližnì od po lo vi ny dva cá té ho sto le tí se však stá le sil nì ji za èí ná vní mat
roz por mezi tím to tra diè ním po hle dem a sku teè nos tí, že úspìš né fir my stá le více in ves -
tu jí do nehmot ných ak tiv, mezi nìž pa t øí vý zkum, ino va ce, mar ke ting, ochran ná znám ka 
èi tržní po díl. Dnes je jed ním z nej vìt ších podnikù na svìtì Microsoft, jehož tržní
hodnota zhruba tisícinásobnì pøevyšuje úèetní hodnotu.

V dneš ní dobì, zdá se, žije me zce la ve zna me ní takøka bez mez né ho a ne kri tic ké ho
ob di vu k pojmùm, jako jsou „pøí ležitos ti“ na mi k ro úrov ni (srov. in ter ne to vou bub li nu
pøe lo mu sto le tí) a „zna lost ní eko no mi ka“ na mak ro úrov ni (srov. Li sa bon skou stra te gii). 
Zde již ovšem tra diè ní me to dy fi nanè ní ana lý zy se lhá va jí. Na nej rùz nìj ších úrov ních
roz ho do vá ní se díky tomu po stup nì vy tra til re spekt k fi nanè ní te o rii a stra te gic ké øí ze ní
se sta lo takøka osa mo stat nì lou dis ci plí nou, jak do ku men tu jí Ru melt et al. (1994). Ti,
kdo èiní roz hod nu tí, sice vý sled ky fi nanè ní ana lý zy se zá jmem vy slech nou, ale vel mi
èas to pøe váží nor ma tiv ní ar gu men ty, po strá da jí cí opo ru ve fi nanè ní te o rii a èas to i ale -
spoò ná znak mi k ro e ko no mic ké kon zis ten ce. V osm de sá tých le tech se do kon ce i v aka -
de mic kých kru zích za èa ly pro sa zo vat ná zo ry (Hayes, Aber na thy, 1980; Hayes, Gar vin,
1982), že dùležitá in ves tiè ní roz hod nu tí je tøe ba za klá dat na sub jek tiv ním úsudku, aby
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se tak vylouèila „zkreslení“ v dùsledku používání kvantitativních metod, a toto dìdictví
v mnoha ohledech pøetrvává (srov. napø. Freiberg, 2003).

Ne lze po pøít, že ve li èi ny jako rùst spo leè nos ti, kon ku renè ní po zi ce, li cen ce, vý vo jo -
vý po ten ci ál, lid ské zdro je, kte ré se v této sou vis los ti èas to zmi òu jí, mo hou být pro hod -
no tu fir my vel mi dùležité, a po tvr zu jí to i em pi ric ké po znatky. Ty však pøi kon krét ním
roz ho do vá ní ne na hra dí oce òo va cí mo del. Ana lý zy, z nichž stra te gie vy chá zí, pak bìžnì
vy chá ze jí z pros té ho pøed po kla du, že po dob né fak to ry jsou (zpra vi dla) užiteè né, pøí -
pad nì že do nich zrov na in ves tu je kon ku ren ce, ni kdo však nemá se be men ší pøed sta vu,
ja kou hod no tu vlast nì mají a na èem je jich hod no ta zá vi sí. Ne lze je tedy ra ci o nál nì po -
rov ná vat s al ter na tiv ní mi pøí ležitost mi alo ka ce zdro jù. Pøi tom je k dis po zi ci ne spo èet
prak tic kých pøí kla dù (ná ku py 4G mo bil ních li cen cí, fúze Time War ner s AOL), ná zor nì 
do ku men tu jí cích, že pøed ražená in ves ti ce mùže pod nik zlik vi do vat ješ tì rych le ji než
ne využité pøí ležitos ti. Ostat nì již Por ter (1987) ve své zná mé stu dii fi rem ních akvi zic
uká zal, že na tìchto transakcích v naprosté vìtšinì pøípadù vydìlávají právníci,
investièní bankéøi a akcionáøi nakupovaných firem, ne však akcionáøi nakupujících
podnikù.

1. Opce jako nové pa ra dig ma

Ná stro jem fi nanè ní ana lý zy, kte rý lze chá pat jako me to do lo gic ké vý cho dis ko roz ko lu
mezi stra te gic kým øí ze ním a fi nanè ní te o rií (Myers, 1984), jsou re ál né opce. Ten to ter -
mín a apli ka ci mo de lù oce òo vá ní fi nanè ních opcí, vy vi nu tých v prv ní po lo vi nì se dm de -
sá tých let, na in ves tiè ní roz ho do vá ní pod ni kù na vr hl Myers (1977), i když myš len ko vé
pr ven ství pa tr nì náleží Henry mu (1974). Záhy se opce sta ly moc ným ná stro jem te o re -
tic ké ho mo de lo vá ní i prak tic ké finanèní analýzy, což ve své nobelovské pøednášce
shrnuje Merton (1998).

Oce òo vá ní èi mo de lo vá ní po mo cí opcí je vhod né u in ves tic a – obec nì ji vza to – ja -
kých ko liv roz hod nu tí, vy ka zu jí cích ur èi tou míru ne jis to ty, ne vrat nos ti a fle xi bi li ty, což
po drob nì vy svìt lu jí Di xit a Pin dyck (1994). Na roz díl od stan dard ní eko no mic ké teze o
exis ten ci obec né ri zi ko vé aver zi (Cyert, March, 1963) vy chá ze jí re ál né opce z ak tiv ní -
ho pøí stu pu k ne jis to tì. Ten je možné re a li zo vat za pøed po kla du bu dou cí fle xi bi li ty. Ne -
vrat nost je pøi tom dána ale spoò èás teè nou nemožnos tí pøe hod no tit již jed nou
usku teè nì né in ves tiè ní roz hod nu tí bez do da teè ných ná kla dù. Je zde úzká spojitost
s pojmem „zapuštìné náklady“, dobøe známém z mikroekonomie a investièní analýzy.

Pa ra dig ma tem tra diè ní fi nanè ní ana lý zy je kri té ri um èis té sou èas né hod no ty, vy chá -
ze jí cí z ne o kla sic ké ho in ves tiè ní ho mo de lu, podle nìhož má fir ma in ves to vat až do
okamžiku, kdy se mez ní ná klad na ka pi tál rov ná mez ní vý nos nos ti ka pi tá lu. Toto kri té -
ri um, za jehož pro ta go nis tu se považuje Fischer (1907), mlè ky pøed po klá dá, že in ves -
tiè ní roz hod nu tí mùže být buï zce la vrat né, nebo navždy ne mìn né. Ve sku teè nos ti však
témìø žádné roz hod nu tí zce la vrat né není, ale na dru hou stra nu ob sa hu je ur èi tou
možnost bu dou cí ho pøe hod no ce ní, tedy fle xi bi li ty. Jde o prá vo, ni ko liv však po vin nost,
èi nit bu dou cí roz hod nu tí v podmínkách, kdy s èasem ubývá nejistoty, což je vlastnost,
charakteristická právì pro opci.



Opce je v zá sa dì možné chá pat jako prá va nebo jako pøí ležitos ti. To umožòuje je jich
roz dì le ní na ka te go rie ve sta vì ných a re ál ných opcí.1

Prá vo vzni ká dù sled kem nì ja ké smlou vy, a• už ex pli cit ní nebo im pli cit ní, sou kro -
mo práv ní èi ve øej no práv ní. Žádná oso ba nemùže na být prá va, aniž by tím jiné oso bì
vznik la po vin nost, což je dáno dvou- nebo ví ce stran ným cha rak te rem každé smlou vy.
Tyto si tu a ce po pi su jí ve sta vì né opce (ro zu mìj: ve sta vì né ve smlou vách) a vždy pro nì
pla tí, že každou drženou opci mu sel nì kdo vy dat. Do dejme, že ten to vztah není vždy
zce la zøej mý, zejmé na v agen tur ních si tu a cích. Eko no mic ké sub jek ty tak nì kdy na bý -
va jí prá va na pøí klad v dù sled ku le gisla tiv ních opat øe ní (pev né vý kup ní ceny, ba ri é ry
vstu pu na trh) a tím, kdo dané opce vy dal, mùže být tøe ba spo tøe bi tel, i když si toho vù -
bec není vì dom. Stej nì tak eko no mic kým sub jek tùm mohou vznikat povinnosti
(povinné výkupy, danì, odvody), které naopak pøedstavují vydané opce.

Re ál né opce opro ti tomu pøed sta vu jí pøí ležitos ti. Ty exis tu jí pro to, že je nì kdo ob je -
ví. Jed ná se na pøí klad o nový pro dukt, vý rob ní po stup, øí dí cí me cha nis mus èi zpù sob
pro de je. Re ál né opce se mo hou stát zdro jem pod ni ka tel ské ho zis ku (aniž by bylo nut né
pøed po klá dat tržní ne rov no vá hu èi asy me t rie) a je jich ob je vo vá ní lze tedy obecnì
považovat za základní smysl podnikání.

Pro sys te ma ti za ci opcí je možné vo lit nì ko lik rùz ných kri té rií, ale èas to se uvá dì jí
ná sle du jí cí zá klad ní typy re ál ných opcí: Rùsto vé opce pøed sta vu jí pøí ležitost ur èi tou
ak ti vi tu za há jit nebo roz ší øit, útlu mo vé opce pøed sta vu jí pøí ležitost ur èi tou ak ti vi tu
utlu mit nebo zce la ukon èit, vý mìn né opce pøed sta vu jí pøí ležitost vy mì nit je den vstup
nebo vý stup za jiný a opce èa so vá ní pøed sta vu jí pøí ležitost ur èi té roz hod nu tí nebo èin -
nost pøe su nout v èase. Nì kdy se zmi òu je i opce uèe ní, což je pøí ležitost za urèitých
podmínek snížit aktuální nejistotu získáním dodateèných informací

Ve sta vì né (a fi nanè ní) opce bý va jí nej èas tì ji kup ní (to v zá sa dì od po ví dá rùsto vé re -
ál né opci) a pro dej ní (od po ví da jí cí re ál né opci útlu mu), složitìj ší si tu a ce a kon struk ce
po pi su jí tzv. exo tic ké opce nej rùz nìj ší ho cha rak te ru. Mezi ty pa t øí i složené opce, je -
jichž pod kla do vým ak ti vem je jiná opce, což je si tu a ce, kte rá je zce la bìžná u re ál ných
opcí2 a objevuje se i u vestavìných opcí.

Záleží také na èa so vém vy me ze ní, kdy je opci možné uplat nit. Tak zva né ev rop ské
opce mají je di ný, pev nì sta no ve ný ter mín uplat nì ní, ame ric ké opce mo hou být uplat nì -
ny (ale sou èas nì do chá zí k je jich ztrá tì) kdy ko liv do ur èi té ho ter mí nu, exis tu je však
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1 Zde použitý zpùsob kategorizace opcí nevychází primárnì z charakteru podkladového aktiva, jak
bývá zvykem ve specializované literatuøe o reálných opcích (napø. Dixit a Pindyck, 1994), kde se
reálné opce podle tohoto kritéria vymezují vùèi finanèním opcím. Z ekonomického hlediska je
ovšem dùležitìjší vìdìt, zda je opce (bez ohledu na to, od jakého konkrétního ukazatele se odvíjí
jeho hodnota) dùsledkem smlouvy nebo objevitelského procesu. V prvním pøípadì je totiž možné
vycházet z pøedpokladu tržní rovnováhy, ve druhém pøípadì vzniká nová hodnota. Naše pojetí je
bližší formulaci „Reálná opce je investice do hmotných aktiv, lidských schopností a organizaèních
kompetencí, poskytující pøíležitost reagovat na nejisté budoucí události“ (Kogut, Kulatilaka, 2001,
s. 748). Finanèní opce jsou pak zvláštním typem vestavìných opcí, které jsou samostatnì
obchodovatelné, a lze u nich tedy zpravidla pøímo pozorovat tržní cenu.

2  Pomocí složených opcí lze mimo jiné popsat pøípady, kdy jsou projekty navzájem závislé, což
mùže být dáno jejich komplementaritou, exkluzivitou, posloupností v èase a podobnì. Jedná se
vesmìs o prvky, se kterými se tradièní finanèní analýza vypoøádává velmi obtížnì.
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celá øada dal ších možnos tí, vèet nì si tu a ce, kdy je pøí ležitost uplat nit opci èa so vì ne o -
me ze ná (tzv. vìè ná opce) nebo kdy je tato pøíležitost sama nejistá.

V praxi je dùležité, že velièiny, ovlivòující èistou souèasnou hodnotu (NPV), èasto
pùsobí na opèní složku opaènì, takže zohlednìní obou složek mùže vést ke zcela
odlišným závìrùm. To naznaèuje tabulka 1.

Ta bul ka 1

Po rov ná ní cit li vos tí èis té sou èas né hod no ty a opce

Ros tou cí fak tor NPV opce NPV + opce

Ne jis to ta (s) klesá roste ?

Èas od kla du re a li za ce (t) klesá roste ?

Bez ri zi ko vá úro ko vá míra (r) klesá ? ?

Pramen: Trigeorgis (1996), upraveno

Po kud se na exis ten ci opcí pøi stra te gic kém roz ho do vá ní ne be re zøe tel, mùže do chá -
zet k sys te ma tic ké mu pod hod no co vá ní (Kes ter, 1986) dùležitých, a pøi tom èas to ná -
klad ných atri bu tù a èin nos tí, jako jsou v pod ni ko vé pra xi na pøí klad likvi di ta, re zerv ní
pro dukè ní, or ga ni zaè ní nebo ob chod ní ka pa ci ty, držba pa ten tù a li cen cí, vìda a vý -
zkum, rùsto vé pøí ležitos ti, péèe o lid ské zdro je, prù zkum trhu èi ino va ce. Díky nim
mùže být opod stat nì né pøi jmout pro jek ty se zá por nou èis tou sou èas nou hodnotou nebo
upøednostnit projekty s nižší èistou souèasnou hodnotou.

Bez opè ní ho mo de lu také ne lze ur èit op ti mál ní èa so vá ní pro re a li za ci ur èi té ho roz -
hod nu tí, což mùže rov nìž vý raz nì ovliv òo vat hod no tu fir my. Okamžitým uplat nì ním
opce na usku teè nì ní in ves ti ce s klad nou èis tou sou èas nou hod no tou (s použitím to ho to
kri té ria by to byla je di ná ko rekt ní stra te gie) se totiž zba vu je me opce na její usku teè nì ní
poz dì ji, pøi èemž její hod no ta mùže být vyš ší.3

Je tøe ba zdù raz nit, že opè ní pa ra dig ma není v roz po ru s prin ci pem èis té sou èas né
hod no ty. Je však obec nìj ší a lze do ká zat, že opè ní mo del za ur èi tých pod mí nek ke kri té -
riu èis té sou èas né hod no ty kon ver gu je. Ten je tedy ve sku teè nos ti zvlášt ním pøí pa dem
opè ní ho mo de lu, pøi èemž pro pod stat nou èást prak tic kých úloh na bí zí jed no du ché a us-
po ko ji vé øe še ní. Èis tou sou èas nou hod no tu je pro to z to ho to po hle du možné chá pat jako 
užiteè nou heu ris ti ku (Ko gut, Ku la ti la ka, 2001). Mc Do nald (1998) uka zu je, že v tom to
smì ru není vždy ira ci o nál ní ani používá ní ji ných heu ris tik, jako jsou uka za te le vnitø ní
míry vý no su èi doba návratnosti, nebo jejich nejrùznìjších kombinací, vyskytujících se
v podnikové praxi.

Em pi ric ké stu die (Gra ham, Har vey, 2001; Rya no vá, Ryan, 2002) ostat nì na zna èu jí,

3 Ingersoll a Ross (1992) konstatují: „Možnost odložit projekt znamená, že témìø každý projekt má
konkurenci v sobì samém, uskuteènìném pozdìji.“ Tato skuteènost se svého èasu paradoxnì stala
pøedmìtem kritiky opèních modelù, protože údajnì vedla k odkládání investièních projektù, a tedy
k útlumu hospodáøského rùstu. Bez ohledu na to, že model lze jen tìžko vinit z dùsledkù jednání,
jehož zákonitosti vìrnì popisuje, ukázal další vývoj teorie (viz níže), že v konkurenèním prostøedí
mùže naopak docházet k urychlování investic.



že jen vel mi málo fi rem používá re ál né opce jako sa mo stat né in ves tiè ní kri té ri um, bez
vazby na jiné analytické metody.

2. Oce òo vá ní opcí a je jich apli ka ce

Starší aplikace vestavìných a reálných opcí (napø. Brennan a Schwartz, 1985) se
zamìøovaly témìø výhradnì na situace, které mají pøímou analogii k finanèním opcím.
To umožòovalo jejich oceòování pomocí dobøe známých a uživatelsky pøívìtivých
analytických øešení.4

Aby bylo možné této ana lo gie be ze zbyt ku využít, musí být spl nì na pod mín ka ex klu -
ziv ní ho (vlast nic ké ho) vzta hu držite le opce k zís ka ným, re spek ti ve ob je ve ným bu dou -
cím prá vùm èi pøí ležitos tem. To ne bý vá u ve sta vì ných opcí pro blém, ex klu zi vi ta je
dána vy ma ha tel nos tí smlou vy. Hod no tu re ál ných opcí však vel mi èas to ovliv òu je cho -
vá ní kon ku renè ních sub jek tù. Vý jim kou, a tedy vhod nou ob las tí pro cel kem snad né
apli ka ce, jsou si tu a ce, kde po ten ci ál ní mu vstu pu kon ku ren ce brá ní práv ní èi re gu laè ní
pøe kážky, kte ré se dají in ter pre to vat jako za jiš•ují cí ve sta vì né opce (tìžební prá va na
vlast ních po zem cích, tìžební èi vy sí la cí li cen ce nebo pa ten to vá èi znám ko práv ní ochra -
na). Ex klu zi vi tu mohou v praxi zaruèovat i jiné, zpravidla doèasné, bariéry vstupu,
známé z ekonomické analýzy monopolu.

V po sled ní dobì se zvý še ná po zor nost za èí ná vì no vat si tu a cím, kde hod no tu re ál -
ných opcí, tzn. pøí ležitos tí, ovliv òu je cho vá ní kon ku ren ce. Jed ná se o tak zva né sdí le né
(kon ku renè ní) opce (Kes ter, 1986). Na pøí klad od klad in ves ti ce, kte rý bývá u vlast nic -
kých opcí èas to op ti mál ní stra te gií (Mc Do nald, Sie gel, 1986), pak mùže zpù so bit znaè -
né snížení bu dou cích vý no sù v dù sled ku vstu pu dal ší fir my do od vìt ví. V ta ko vém
pøí pa dì bývá na o pak op ti mál ní in ves to vat co nej rych le ji. Pøí jmy z rùz ných stra te gií
(uplat nì ní opce, její podržení) je v kon ku renè ním pro støe dí možné ana ly zo vat po mo cí
te o rie her, jak ukazují Dixit a Pindick (1994, s. 309-314), Grenadier (2000), a zejména
Smit a Trigeorgis (2004).

Jed no du chou ukáz ku na bí zí ana lo gie zná mé ho vìz òo va di le ma tu. Po kud dvì fir my
sdí le jí pøí ležitost k in ves ti ci, má každá z nich mo ti va ci, aby svo ji opci uplat ni la jako
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4 Existují dva základní zpùsoby oceòování opcí. Mezi analytické metody patøí pøedevším rùzné
varianty tzv. Blackova-Scholesova vzorce, vycházející z øešení soustavy stochastických
diferenciálních rovnic. K jejich odvození postupnì pøispìli Merton (1970, 1973), Black a Scholes
(1973) a další autoøi. Prùkopníky numerických metod byli Cox, Ross a Rubinstein (1979)
s pomìrnì jednoduchým a pøitom velmi všestranným rekurzivním øešením pomocí binomického
stromu; s rostoucími možnostmi výpoèetní techniky se v souèasnosti stále více využívají i
statistické simulace (metoda Monte Carlo), což jako první navrhl Boyle (1977). Pro oceòování
reálných opcí jsou vìtšinou vhodnìjší numerické modely, protože je – na rozdíl od analytických
modelù – lze snadno zobecnit pro rùzné charakteristiky stochastických procesù i struktury opcí.
Jejich aplikace je ovšem pracnìjší.
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prv ní, a tím od ra di la kon ku ren ta.5 Obì do hro ma dy by však udì la ly lépe, kdy by si opci,
tedy pøí ležitost in ves to vat poz dì ji, po ne cha ly. Není tøe ba zdù raz òo vat, že tím to zpù so -
bem je možné do vo dit mnoh dy vel mi vy so kou hod no tu vzá jem né ko or di na ce (pøe mì ny
ne ko o pe ra tiv ní hry v ko o pe ra tiv ní), s èímž pak úzce souvisí obtížná úloha orgánù
hospodáøské soutìže pøi úsilí podobným dohodám bránit.

Po dob nì lze po su zo vat vý zkum, jehož vý sled ky nejsou vlast nic ké, ale sdí le né. Je
pak nut né uèi nit roz hod nu tí, zda okamžitì za há jit vý zkum né prá ce nebo je odložit, pøí -
pad nì zda se s kon ku ren tem do hod nout na nì ja ké for mì ko or di na ce. Z toho vy plý vá, že
in ves tiè ní roz ho do vá ní se bude øí dit rùz ný mi pra vi dly v zá vis los ti na tom, zda je možné
vlast nic tví opce úèin nì chrá nit, a• už udržová ním in for maè ní asy me t rie (uta jo vá ním in -
for ma cí) nebo pøemìnou na smluvní opci (napø. získáním patentu).

Je za jí ma vé, že za pod mí nek kon ku ren ce mùže ve vý sled ném roz ho do vá ní mimo
jiné hrát roli i ve li kost za puš tì ných ná kla dù, tzn. hod no ta již zís ka ných re ál ných opcí,
aè ko liv kla sic ká in ves tiè ní ana lý za stan dard nì vy chá zí z pøed po kla du, že na za puš tì -
ných ná kla dech ne zá leží. Pin dyck (2005) s po mo cí opè ní ho mo de lu uka zu je, že vìt ší
za puš tì né ná kla dy ve dou pøi tržní rov no vá ze k men ší mu po ètu fi rem na trhu. Jed ná se o
vý sled ky, kte ré jsou kon zis tent ní se zná mý mi her nì-te o re tic ký mi pa ra do xy.6

Opè ní mo de ly po moh ly v po sled ní dobì ve stu diu øadu kon krét ních pro blé mù, úzce
sou vi se jí cích se stra te gic kým roz ho do vá ním pod ni kù. Jen na mát kou, Far zin et al.
(1998) se za bý va jí pro ce sem pøi jí má ní no vých tech no lo gií, Ko gut a Ku la ti la ka (1994)
od ha du jí pøi da nou hod no tu fir my, pù so bí cí me zi ná rod nì, Roques a Sa v va (2006) ana ly -
zu jí dopady regulace na investièní chování v daném odvìtví.

Èas to uvá dì nou ná mit kou pro ti používá ní opè ních mo de lù je sku teè nost, že u nich
ne bý vá snad né od had nout jed not li vé pa ra me t ry, a tedy do spìt k pøes né mu nu me ric ké -
mu vý sled ku. To ovšem pla tí pro ja ký ko liv mo del (od ha dy bu dou cích pøí jmù a diskont -
ní sazby pøi vý poètu èis té sou èas né hod no ty rov nìž zpra vi dla nejsou pøí liš pøes né) a
v øadì pøí pa dù jsou vý sled ky ana lý zy pøe svìd èi vé i pøi použití po mìr nì hru bì od had nu -
tých ve li èin, po kud se na pøí klad sou èas nì pro ve de cit li vost ní ana lý za. Pøi po rov ná vá ní
stra te gic kých va ri ant také ne bý vá ne zbyt nì nutné vycházet z kardinálního pojetí
hodnoty, ale staèí ménì striktní ordinální pøedpoklad.

Me to di ka re ál ných opcí je svo jí pod sta tou založena na po cho pe ní dy na mic kých cha -
rak te ris tik roz ho do va cí ho pro ce su v pod mín kách ne jis to ty, což zna me ná, že má blíz ko
k vý cho dis kùm a me to dám ope raè ní ho vý zku mu a svým zpù so bem i pøe kle nu je ba ri é ru
mezi stra te gic kou a ope raè ní ana lý zou. Toho lze využít pøi je jím uplat nì ní a in ter pre ta ci
v pod ni ko vé pra xi (Bow man, Moskowitz, 2001), do ur èi té míry to však na zna èu je i si tu -

5 Zde se jedná se o popis situace, odpovídající tzv. Stackelbergovu modelu konkurence. Obecné
výsledky pøi použití opèního modelu ovšem nebývají takto triviální, protože jsou výsledkem souhry
nìkolika faktorù. Okamžitou investicí pøichází hráè o opèní hodnotu odkladu, pøièemž mùže
konkurenta nejen odradit od akce, ale také k ní povzbudit. Reakce konkurenta pøitom mohou být
obdobné jako akce vedoucího hráèe (substituty), mohou však být i opaèné (komplementy).

6 Binmore (2007, s. 419) uvádí uèebnicový pøíklad, jak mùže hráè posílit své postavení pøi
vyjednávání, a tím zlepšit jeho oèekávaný výsledek, vezme-li vlastní peníze a demonstrativnì je
spálí.



a ce, kde mùže ne kri tic ká apli ka ce na zá kla dì po vrch ní ana lý zy vést k chybným
závìrùm. Ucelenou argumentaci možných rizik dávají Adner a Levinthal (2004).

Opè ní mo de ly lze také kon stru o vat v obec né ro vi nì, což vede ke zdo ko na le ní po stu -
pù kla sic ké mi k ro e ko no mic ké ana lý zy za hr nu tím dy na mic kých prv kù ne vrat nos ti a fle -
xi bi li ty. To mùže mít znaè ný vý znam i pro lep ší po cho pe ní agre gát ní ho in ves tiè ní ho
cho vá ní, kde jsou em pi ric ky pa tr né ne do stat ky ne o kla sic ké ho in ves tiè ní ho mo de lu a
z nìj od vo ze ných ná stro jù mak ro e ko no mic ké po li ti ky. Je-li na pøí klad cí lem po li ti ky sti -
mu la ce in ves tic, pak opè ní mo del na zna èu je, že tržní sta bi li ta a pù so be ní konkurence
mohou v tomto smìru pùsobit mnohem úèinnìji než výše úrokových sazeb nebo fiskální 
pobídky.

3. Vý cho dis ka hod no to vé ho mo de lu firmy

Chce me-li ra ci o nál nì ucho pit po zo ro va ný – a èas to pro past ný – roz díl mezi hod no tou
hmot ných ak tiv pod ni ku a jeho re ál nou hod no tou, ne lze se obe jít bez od po ví da jí cí ho
modelu firmy.

O øe še ní se ovšem po kou ší i stan dard ní te o rie fir my, pøi èemž za klí èo vou zde
mùžeme považovat te o rii zdro jù, vy chá ze jí cí zejmé na z prá ce E. Penro se o vé (1959).
Mezi dal ší vý znam né pøí spìv ky v tom to smì ru pa t øí na pøí klad kon cep ce cí le né tvor by
kom pa ra tiv ních vý hod a je jich izo la ce za úèe lem do sa ho vá ní ren ty (Hod geson, 1988),
od vo ze ní ren ty od re la tiv ní vzác nos ti a repli ko va tel nos ti zdro jù (Bar ney, 1991), teze o
klí èo vých kom pe ten cích (Prahalad, Hamel, 1990) èi teorie znalostní firmy (Kogut,
Zander 1992).

Øada au to rù na o pak vy chá zí z pøed po kla du, že pod sta tou fir my je smlou va, re spek ti -
ve její spe ci fic ké vlast nos ti, na pøí klad trans akè ní ná kla dy (Coa se, 1937). Smluv ní mo -
del vede mimo jiné k zá sad ním po znatkùm o vzta zích ve fir mì (Jen sen, Mec kling,
1976), úèin nos ti kon trak tù (Klein, Lef fler, 1981) èi do pa dech rùz ných fo rem produkèní
integrace (Grossman, Hart, 1986).

Pro blé mem pøi použití mo de lù te o rie fir my bývá sku teè nost, že tato dis ci plí na se
pøe de vším snaží hle dat od po vì di na tøi zá klad ní otáz ky: proè fir my exis tu jí, co vy me zu -
je roz hra ní mezi fir mou a trhem, a èím je dána vnitø ní or ga ni za ce fi rem (Taylor, Oi nas,
2006). Umí tedy jevy po jme no vat, ni ko liv však kvan ti fi ko vat. Uve de né (a jiné) kon cep -
ty je pro to možné využít jako kva li ta tiv ní po pis po zo ro va né sku teè nos ti, ne po mo hou
však jako ra ci o nál ní vo dít ko pøi stra te gic kém roz ho do vá ní, kdy je vždy tøe ba vo lit mezi
al ter na tiv ní mi zpù so by využití zdro jù.7

Ve velmi raném stadiu vývoje je integrovaný pøístup, který se pokouší propojit
moderní prvky teorie zdrojù a teorie kontraktù a tímto zpùsobem dosáhnout vyšší míry
poznání. Napøíklad Gorgáová a Halberstam (2007) se snaží strukturovat vìdomosti ve
firmì, a souèasnì s tím mechanismy, pomocí nichž dochází k jejich vlastnickému
pøevzetí. Používají pøitom èlenìní, znázornìné v tabulce 2.
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7 Z této pozice je tøeba kriticky vnímat i øadu dnes velmi oblíbených manažerských technik, jako je
Balanced Scorecard (BSC), pokud se aplikují na strategické rozhodování, jak naznaèuje Norreklit

(2000).
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Ta bul ka 2

Struk tu ra vì do mos tí fir my

Typy vìdomostí

Oznaèení
Kp Ko Ki

Vìdomosti ve strojích a
výrobcích

Vìdomosti v organizaèní
struktuøe

Schopnosti a vìdomosti
jednotlivcù

Pøíklad

kodifikované výrobní
postupy a technologie, stroje 
a zaøízení, pøípravky, právní 
stanoviska, software

struktura rozhodovacích
procesù, organizaèní
postupy a obchodní metody, 
koordinace a dìlba práce,
dohled, øízení jakosti
(z vìtší èásti
nekodifikované)

vzdìlávání a školení,
odborná prùprava, odborné
kontakty a sítì, osobní
zkušenosti, vìdomosti
o dodavatelích, zákaznících
a trzích, znalosti
organizaèních postupù
a obchodních metod

Vlastnické pøevzetí vìdomosti

Pøíklad

patenty, obchodní tajemství, 
zamìstnanecké smlouvy,
smlouvy o pøenechání práv

obchodní tajemství,
konkurenèní doložky,
dohody o zachování
mlèenlivosti

obchodní tajemství,
konkurenèní doložky,
dohody o zachování
mlèenlivosti

Pramen: Gorgá, Halberstam (2007), upraveno

S po mo cí uve de né ho mo de lu na bí ze jí tito au to øi vy svìt le ní øady jevù. Jed ná se na -
pøí klad o zá vis lost fi rem ní or ga ni za ce na struk tu øe vì do most ních ak tiv; vì do most ní ri -
zi ka, sou vi se jí cí s ne do sta teè nou nebo ne ú pl nou ochra nou vì do mos tí; alo ka ci
vì do mos tí ve fir mì a její vaz bu na trans akè ní ná kla dy. Za jí ma vá je rov nìž úva ha o sou -
vis los ti in for maè ní asy me t rie a agen tur ní ho pro blé mu, èemuž lze èe lit rùz ný mi for ma mi 
pro po je ní mezi vlast nic tvím vì do mos tí a vlast nic tvím fir my (po dotknì me, že fi nanè ní
eko no mie by tento pøístup oznaèila jako zajiš•ování, což je zásadní poznatek, ke
kterému se ještì vrátíme).

Ko gut a Ku la ti la ka (2001) pak již pøí mo na vr hu jí mo de lo vat vì do most ní ak ti va po -
mo cí for mál nì-po pis né ho opè ní ho mo de lu. Oce nì ní klí èo vých kom pe ten cí do vo zu jí
im pli cit nì z po zo ro vá ní ce no vé ho vý vo je rùz nì ko re lo va ných stra te gic kých fak to rù na
trhu, pøi èemž u fi rem pøed po klá da jí ur èi tou se tr vaè nost, díky níž manažeøi ne mo hou re -
a go vat na tržní pøí ležitos ti okamžitou úpra vou ne vhod né ho uspo øá dá ní or ga ni zaè ních
vì do mos tí. Na zá kla dì to ho to mo de lu pak de fi nu jí klí èo vé kom pe ten ce jako volbu
struktury reálných opcí, umožòující firmì nejlepší možné reakce na tržní pøíležitosti.

Zde na tyto úva hy na va zu je me a po nì kud je vý zna mo vì po sou vá me a roz ši øu je me.
Za mì øu je me se pøi tom dù sled nì na fir mu jako ce lek na stra nì jed né a na sou vis los ti re ál -
ných opcí a smluv ních vztahù na stranì druhé.



4. Hod no to vý mo del fir my

Chce me-li pro vy já d øe ní jed not li vých složek hod no ty fir my využít fi nanè ní te o rii, jeví
se k tomu jako vhod ný struk tu rál ní mo del, zná zor nì ný v tabulce 3.

Ta bul ka 3

Hod no to vý mo del fir my

Hmot ná ak ti va vzác né stat ky

Smluvní aktiva

Práva na hmotná aktiva (nájemní smlouvy,
kupní a prodejní smlouvy, pøedkupní práva,
výpovìdní práva)

vestavìné opce
Práva na produkt lidského kapitálu
(zamìstnanecké smlouvy, smlouvy o dílo,
smlouvy o sdružení, poradenské smlouvy)

Práva na pøíležitosti (licence, patenty,
ochranné známky, kvóty, software)

Strategie Kombinace hmotných a smluvních aktiv a
jejich využití

portfolio vzácných statkù,
držených a vydaných opcí
a reálných opcí

Pra men: au tor

Ak ti va fir my zde dì lí me na hmot ná ak ti va a smluv ní ak ti va. Hmot ný mi ak ti vy ro zu -
mí me vzác né stat ky, kte ré mo hou být pøed mì tem vlast nic tví a fir ma je má v držení. Oce -
òo vá ní tìch to ak tiv zpra vi dla v pra xi ne pøed sta vu je vážnìj ší pro blém, použije-li se
k tomu vhod ná me to da. Èas to je pøímo k dispozici jejich tržní cena.

Smluv ní ak ti va vedle toho vy ja døu jí hod no tu smluv, kte ré fir ma uza vøe la. Pøi tom se
mùže jed nat o tøi rùz né typy smluv:

Pøe de vším exis tu jí smlou vy, je jichž pøed mì tem jsou prá va na nì ja ká hmot ná ak ti va
(ná jem ní smlou vy, pøed kup ní prá va, ter mí no vé ob cho dy). Ta ko vé smlou vy jsou v zá sa -
dì ve sta vì né opce (v nì kte rých pøí pa dech pøí mo fi nanè ní opce) s ob cho do va tel ným èi
ale spoò dob øe ohod no ti tel ným pod kla do vým ak ti vem a na bí zí se jejich ocenìní
nìkterým z bìžných opèních modelù.

Dru hým ty pem smluv jsou prá va na pro dukt lid ské ho ka pi tá lu. By• se – a v tom exis -
tu je ana lo gie s fy zic kým ka pi tá lem – jed ná o vzác ný sta tek, lid ský ka pi tál není od doby
zru še ní ot roc tví pøí mo ob cho do va tel ný, náleží ur èi té fy zic ké oso bì a nì kdo jiný mùže
být na nej výš držite lem práv na jeho pro dukt. Kon krét ní for my a pod mín ky tìch to smluv 
mo hou být roz ma ni té, sa ha jí od pra cov ních smluv pøes kon zul taè ní kon trak ty až po
èlen ské èi po díl nic ké smlou vy. Èas to také pod lé ha jí re gu la ci stá tu, tj. za hr nu jí nu ce nì
vy da né opce (mi ni mál ní mzda, ome ze ní vý po vìd ních lhùt a ti tu lù, odstupné, zákonné
odvody apod.), které mohou velmi významnì snižovat jejich hodnotu.

Vzhle dem k ne do stat ku em pi ric kých dat pøed sta vu je lid ský ka pi tál pro pøí mou
kvan ti ta tiv ní apli ka ci opè ních mo de lù asi nej pro ble ma tiè tìj ší ob last, pøes to však exis -
tu je ur èi tý prostor pro em pi ric ké tes to vá ní. Tuna ru et al (2005) pra cu jí s mo de lem oce -
nì ní pro fe si o nál ních spor tov ních klu bù, je jichž hod no ta spo èí vá pøe de vším
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v ob cho do va tel ných prá vech na hrá èe. Berk a Kaše (2005) apli ku jí opèní model na
hodnocení personální strategie v konzultaèní firmì.

Mezi smluv ní ak ti va rov nìž pa t øí prá va, za jiš•ují cí vlast nic ký vztah k re ál ným op cím.
Ta bý va jí ve øej no práv ní ho cha rak te ru a za hr nu jí pøe de vším tzv. du šev ní vlast nic tví (li cen -
ce, pa ten ty, soft ware), ale i stá tem pøi zna ný mo no pol (tìžební èi vý rob ní mo no po ly) èi jiné
ome ze ní kon ku ren ce (kvó ty, cla a jiné umì lé ba ri é ry vstu pu). Zde je me to di ka re ál ných opcí 
pro zkou má na vel mi dù klad nì, a za hr nu je i øadu em pi ric kých stu dií. Ak tu ál ní pøe hled o sta -
vu poznání v této oblasti nabízí publikace, kterou sestavili Reuter a Tong (2007).

Veš ke rá smluv ní ak ti va pøed sta vu jí de ri vá ty, a v úèet nic tví se zpra vi dla ob je vu je jen
je jich vel mi malá èást ve for mì tzv. nehmot ných ak tiv. Pøes to mo hou mít smluv ní ak ti va 
znaè nou hod no tu, a to obec nì klad nou i zá por nou (po kud sou èas ná hod no ta po vin nos tí,
tedy vy da ných opcí, pøe važuje u dané smlouvy nad hodnotou práv).

Peè li vý ète náø si jis tì vši ml, že v ta bul ce 3 chy bí fi nanè ní ak ti va. Ne jed ná se o opo -
me nu tí. Ani pe ní ze totiž nejsou ni èím ji ným než smluv ní mi ak ti vy, kde se jen v kon krét -
ních pod mín kách musí ur èit, zda pøed sta vu jí opci na kon krét ní vzác ný sta tek (napø.
zla to) nebo pou ze na pøí ležitos ti, dané tím, že se jedná o zákonné platidlo.

5. Stra te gie jako port fo lio opcí

Me cha nic ký sou hrn hmot ných a smluv ních ak tiv ovšem stá le ješ tì ne tvo øí cel ko vou
hod no tu fir my, pro tože ta by ji nak vlast nì ani ne mì la dù vod exis to vat. Roz díl vzni ká na
jed né stra nì v dù sled ku nut nos ti pro vá dìt pøi roz ho do vá ní øadu kom plex ních úsud kù
ohled nì ne jis té ho bu dou cí ho vý vo je, což je v Kirzne ro vì po je tí (Kirzner 1973) pod sta -
tou pod ni ká ní, na dru hé stra nì pak díky si tu a cím, kte ré Por ter (1985) po pi su je jako
„kom ple men ta ri ty“, tedy syner gie rùz ných schop nos tí, jež ne mo hou kon ku ren ti snadno 
a rychle napodobit, a které tedy posilují postavení firmy na trhu.

Zbý va jí cí èást hod no ty fir my, je-li ovšem nì ja ká, pøed sta vu je kon ku renè ní vý ho du,
da nou (zpra vi dla do èas nou) ne schop nos tí kon ku ren ce ur èi tou kom bi na ci zdro jù repli -
ko vat. Této složce pro to nì kte øí au to øi øí ka jí kon ku renè ní ak ti va a v ta bul ce 3 ji na zý vá -
me pros tì „stra te gie“. Stra te gie pøed sta vu je ur èi tou, cí le vì do mì vy tvo øe nou nebo
ví ce mé nì ná hod nì vzniklou, kom bi na ci hmot ných a smluv ních ak tiv, kte ré pod nik drží. 
Je tedy vi dìt, že uvažova ný mo del v zá sa dì odpovídá principùm teorie zdrojù, jak ji
formulovali Penroseová a její následovníci.

Hod no ta stra te gie je dána ak tu ál ní si tu a cí na trhu (mùže tedy být klad ná i zá por ná)
a za hr nu je fle xi bi li tu na tuto si tu a ci re a go vat. To jsou ovšem zase re ál né opce, držené
v rám ci dané kom bi na ce zdro jù. Lue hr man (1998) kon sta tu je, že pod ni ko vou stra te gii
lze chá pat jako port fo lio re ál ných opcí, což si v rám ci navržené ho mo de lu fir my do vo lu -
je me roz ší øit a použít for mu la ci, že stra te gie je port fo lio reálných a vestavìných opcí.

Sou èás tí stra te gie pro to mùže – a má – být nejen hle dá ní op ti mál ní kom bi na ce zdro jù 
pøi ne jis to tì bu dou cí ho vý vo je, ale i hle dá ní zpù so bù, jak ob je vo vat nové re ál né opce
a jak je uchrá nit v pod mín kách kon ku ren ce. Mezi od po ví da jí cí me to dy pak pa t øí na pøí -
klad in ves ti ce do vý zku mu, zís ká vá ní pa ten tù, lobby ing za le gisla tiv ní zmì ny v ob las ti
ochra ny du šev ní ho vlast nic tví, a v neposlední øadì tvorba vhodného smluvního portfolia.

Tím se také vy svìt lu je, ja kou roli hra jí pøi utvá øe ní hod no ty fir my smluv ní ak ti va,



tedy ve sta vì né opce, kte ré mají mít (za pøed po kla du efek tiv ní ho trhu) rov no vážné oce -
nì ní. Uza vøe ním ja ké ko liv smlou vy, tzn. ná ku pem èi pro de jem opce, tedy te o re tic ky
není – pøi spra ved li vém sjednání ceny – možné vydìlat.

V rám ci opè ní ho port fo lia však mo hou mít ve sta vì né opce spe ci fic kou hod no tu, díky
sku teè nos ti, že slouží jako za jiš•ova cí ná stro je pro tvor bu efek tiv ní ho port fo lia (El ton, Gru -
ber, 1995). Hra jí zde pøi tom pa tr nì roli pøe de vším dva typy pro ce sù. Jed ním je di ver zi fi ka -
ce, dru hým pak do pl òo vá ní èi uza ví rá ní po zic z re ál ných opcí, pro tože s tìmi není, na roz díl
od ve sta vì ných opcí, možné ob cho do vat, a zpravidla nejde ani pøíliš mìnit jejich strukturu.

Moh lo by se zdát, že prak tic ká apli ka ce ta ko vé ho kon cep tu je nad lid ský úkol, pro tože
pøe di vo všech vzta hù ve fir mì je ne smír nì kom pli ko va né, a na víc se ne u stá le mìní. Je však
možné se za mì øit na øe še ní jed no duš ších úloh v rám ci díl èích port fo lií. Je také tøe ba pøi po -
me nout, že se již po mìr nì dlou ho bìžnì používa jí nej rùz nìj ší sys té my pro pod po ru kom -
plex ní ho manažer ské ho roz ho do vá ní, což je vel mi po dob né za dá ní. Je sice tøe ba po èí tat
s ne li nea ri tou kri te ri ál ních funk cí, to však není pøi sou èas né vý kon nos ti vý po èet ní tech ni ky
vážný problém. Otevøený znalostní model tohoto charakteru navrhli již Chatwin et al.
(1999).

6. Role lid ské ho ka pi tá lu pøi vy tvá øe ní hod no ty firmy

Zdro jem klí èo vých složek hod no ty fir my je lid ský ka pi tál, pro tože pou ze ten umožòuje
ob je vo vat re ál né opce a vy tvá øet stra te gii. Od pro duk tu lid ské ho ka pi tá lu se rov nìž od -
vo zu je hod no ta vý znam né èás ti fi rem ních smluv, pøi èemž není zce la jas né, z èeho vy -
chá zet pøi jeho oce òo vá ní. Pro to ho v této ana lý ze nemùžeme opo me nout.8

Lid ský ka pi tál má spe ci fic ké vlast nos ti. Schop nos ti, pøed sta vu jí cí lid ský ka pi tál, mo hou 
být jed not liv cùm dány, je do nich možné in ves to vat, a na o pak z nich ply nou pøí ležitos ti
k bu dou cím pøí jmùm nebo ji ným užit kùm.9 Jed nou na by té schop nos ti mají do znaè né míry
ne vrat nou cha rak te ris ti ku (to je zøej mé i v po rov ná ní s hmot ný mi ak ti vy), což èiní lid ský ka -
pi tál ri zi ko vým ve smys lu zmì ny jeho hod no ty v dù sled ku vý vo je okol ní ho pro støe dí.
Umožòují mu pøi tom na zmì ny okol ní ho pro støe dí a po stup nì zís ká va né in for ma ce re a go -
vat. Lid ské schop nos ti jsou tedy re ál né opce a in ves ti ce do lid ské ho ka pi tá lu lze chápat jako
nákup reálných opcí, èímž ovšem jedinec realizuje svoji vlastní strategii.

Sku teè nost, že vì do mos ti a kom bi naè ní schop nos ti pøed sta vu jí opce, zmi òu jí v ro vi -
nì te o rie fir my již Ko gut a Za n der (1992). Ana lý zy lid ské ho ka pi tá lu jsou však do sud
pøe vážnì em pi ric ky-po pis né ho cha rak te ru (srov. Ma touš ko vá, 2007), a po kud se snaží
o nor ma tiv nì-te o re tic ký pøí stup, pak vesmìs vy chá ze jí z mo de lu èis té sou èas né hod no -
ty (srov. Bec ker, 1997). I zde tedy mùže apli ka ce opè ní ho pa ra dig ma tu pøi ná šet za jí ma -
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8 Prahalad a Hamel (1990) k tomuto tématu pøipomínají: „Je zvláštní, že manažeøi, kteøí spolu soutìží 
o rozpoètové zdroje na investice nejsou ochotni soutìžit o lidi – nejcennìjší aktivum firmy.
Považujeme za úsmìvné, že vrcholový management vìnuje tolik pozornosti investiènímu plánování, 
a pøitom nemá srovnatelné postupy pro optimální alokaci lidských schopností, vytváøejících klíèové
kompetence.“

9 To ovšem znamená, že z hlediska svých schopností je každý jedinec do urèité míry rentiérem, jde-li
o vrozené schopnosti, a do urèité míry podnikatelem, má-li možnost své schopnosti aktivnì
ovlivòovat napøíklad investicemi do vzdìlání, získáváním zkušeností apod. (Vlachý, 2007b).
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vé pod nì ty (Vla chý, 2007b), zejmé na po kud se po sou vá me od ocenìní prosté pracovní
síly k ocenìní tvùrèích a rozhodovacích schopností.

Nej cen nìj ší složkou lid ské ho ka pi tá lu z po hle du tržního využití je jeho schop nost
ob je vo vat nové re ál né opce, pro tože ta je re la tiv nì nejmé nì kon ku renè ní. Jde o tzv.
tvùr èí schop nos ti, kte rý mi mo hou dis po no vat vy ná lez ci, vìd ci, od bor ní ci v nej rùz nìj -
ších obo rech, ale i manažeøi èi pod ni ka te lé. V ur èi té míøe jimi však dis po nu je každý je -
di nec (jde o schop nost roz ho do vá ní, mi ni mál nì o svém vlast ním „osu du“, takže jde
fak tic ky o mì øít ko své práv nos ti). Lid ský ka pi tál kro mì toho sa mo zøej mì za hr nu je i ko -
mo dit ní složku („lid ská síla“), kte rá je vy so ce kon ku renè ní a fak tic ky pøedstavuje
substitut hmotným aktivùm; tomu by pak samozøejmì mìlo odpovídat i ocenìní.

Zá sad ní roz díl mezi stra te gií jed not liv ce a fir my je dán sku teè nos tí, že vlast ní lid ský ka -
pi tál je pro vìt ši nu lidí nej vý znam nìj ší složkou hod no ty, i když ji nak sa mo zøej mì jed not liv -
ci mo hou též vlast nit hmot ná a smluv ní ak ti va, po dob nì jako fir ma, viz ta bul ku 4. Bi lan ce
jed not liv ce tedy vel mi èas to spo èí vá pøe de vším v položkách, ozna èe ných hvìz diè kou, kde
na jed né stra nì sto jí jeho lid ský ka pi tál, na dru hé stra nì vy da né opce na jeho pro dukt.10

Ta bul ka 4

Hodnotový model jednotlivce

Hmot ná ak ti va vzác né stat ky

Lid ský ka pi tál * Pracovní síla vzác ný sta tek 

* Tvùrèí a rozhodovací schopnosti re ál né opce

Smluv ní ak ti va

Práva na hmotná aktiva vestavìné opce

* Práva na produkt lidského kapitálu
(zpravidla pøedevším vydaná práva na
produkt vlastního lidského kapitálu)

Práva na pøíležitosti

Stra te gie Kombinace hmotných a smluvních
aktiv a jejich využití

portfolio vzácných statkù, držených a
vydaných opcí a reálných opcí

Pramen: autor

Ta ko vá struk tu ra ovšem zne snad òu je op ti mál ní tvor bu port fo lia a je to pa tr nì hlav ní
dù vod, proè vìt ši na lidí pra cu je ve fir mách. Pro ty je totiž di ver zi fi ka ce snad nìj ší. Dru -
hým dù vo dem, dùležitým z hle dis ka tvùr èí složky lid ské ho ka pi tá lu, je sku teè nost, že
fir ma má èas to lepší možnosti objevené opce uchránit.

Lidé tedy pro dá va jí opce fir mám, i když z to ho to vzta hu pøi po hle du na pro dukt je -

10 K pøevodu práva na výnosy z lidského kapitálu ovšem mùže docházet i nedobrovolnì, zejména díky 
existenci danì z pøíjmù, kterou lze tedy rovnìž interpretovat jako smluvní opci (Vlachý, 2007a).



jich prá ce ex-post zpra vi dla zdán li vì víc tìží pod nik než oni osob nì.11 Lze také po zo ro -
vat, že vý znam nou vý jim ku pøed sta vu jí v tom to smys lu jed not liv ci, kte øí mo hou pro své 
opce snad no zís kat ochra nu nebo je jichž opce jsou obtížnì repli ko va tel né, takže se stá -
va jí držite li vlast nic kých ak tiv. Na „vol né noze“ pro to èas to pra cu jí umìl ci, ale jen zøíd -
ka vìd ci (na jed né stra nì je totiž sil ná ochra na au tor ských práv, na druhé stranì
pøedpoklad publikování a verifikovatelnosti).

Za jí ma vý pøí spì vek k oce nì ní lid ské ho ka pi tá lu v rám ci dy na mic ké ho port fo lia fi -
rem ních stra te gií v pod mín kách ri zi ka pøi ná še jí Berk et al (2007). Mimo jiné do vo zu jí
sou vis lost mezi ce nou lid ské ho ka pi tá lu a mí rou za dlužení fir my; z je jich mo de lu vy plý -
vá, že za dluženìj ší fir my by mìly pla tit vyš ší mzdy. In ves ti ce do lid ské ho ka pi tá lu z po -
hle du re ál ných opcí analyzují také Fister a Seth (Reuter, Tong, 2007, s. 373-402).

Zá vìr

In ter pre ta ce pod ni ko vé stra te gie jako port fo lia opcí na bí zí ná stroj k pl né mu uplat nì ní
fi nanè ní te o rie pøi stra te gic kém roz ho do vá ní. Ten to pøí stup umožòuje v obo ru re ál ných
opcí øe šit mno ho kon krét ních pro blé mù, sou vi se jí cích s oce nì ním nehmot ných ak tiv,
umís tì ním fir my na trhu, rùsto vým po ten ci á lem èi fle xi bi li tou vý rob ních nebo ob chod -
ních pro ce sù, v obo ru ve sta vì ných opcí pak na pøí klad otáz ky ri zi ko vos ti kon trak tù èi
dopadù rùzných smluvních ujednání nebo zásahù státu na hodnoty smluv.

Již dnes se mùžeme bìžnì se tkat s úspìš ný mi kvan ti ta tiv ní mi apli ka ce mi oè ních
mo de lù pøi závažných pod ni ka tel ských roz hod nu tích, ja ký mi jsou ná kup te le ko mu ni -
kaè ních li cen cí, oce nì ní pa ten tù a ochran ných zná mek nebo dlou ho do bé in ves ti ce do
vý zku mu a vý vo je. Ve ve øej ném sek to ru lze uvést pøí klad po su zo vá ní ce lo spo le èen sky
op ti mál ní stra te gie pøi využívání pobøežních ropných naleziš•, náležících Norsku.

Ne mu sí se však jed nat pou ze o hod no ce ní v rám ci jed not li vých in ves tiè ních pro jek tù.
Dal ším lo gic kým kro kem je tvor ba a ak tiv ní øí ze ní opè ních port fo lií. Smluv ní ak ti va lze
v øadì pøí pa dù chá pat jako za jiš•ova cí in stru men ty re ál ných opcí, èemuž by se mìla pøi zpù -
so bo vat i je jich struk tu ra. Zde není ne zbyt nì nut né pøes nì mo de lo vat ur èi tý stochas tic ký
pro ces a po kou šet se o ex pli cit ní fi nanè ní vy já d øe ní hod no ty opcí, což je u øady pod kla do -
vých ak tiv re ál né ho cha rak te ru obtížné; u za jiš•ová ní je totiž sle do va ným pa ra me t rem
citlivost a cílem analýzy je najít zpùsob, jak tuto citlivost žádoucím zpùsobem ovlivnit.

Zce la no vým a ne pøí liš pro zkou ma ným fe no mé nem je opè ní po hled na pro dukt lid -
ské ho ka pi tá lu, kte rý je nejen vý rob ním fak to rem, ale pøe de vším klí èo vým zdro jem pro
ob je vo vá ní no vých re ál ných opcí, je jich sprá vu a tvor bu stra te gie jako ta ko vé. Jako za -
jí ma vý smìr dal ší ho vý zku mu se pro to jeví i otáz ka kon struk ce smluv na pro dukt lid -
ské ho ka pi tá lu, vycházející ze zajiš•ovací a portfoliové interpretace.

Po dob ná ana lý za by ovšem byla pro spìš ná i pøi for mu la ci ve øej né po li ti ky, pro tože
nì kte ré její pro je vy (ome ze ní smluv ní vol nos ti, da òo vý sys tém, ochra na du šev ní ho
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11 To je ovšem z hlediska posouzení hodnoty opce nebo jakéhokoliv procesu v podmínkách nejistoty
pomýlený pøístup, lidé však tento subjektivní dojem – který pak vyjadøují tøeba slovem
„vykoøis•ování“ – mít mohou.
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vlast nic tví, fi nan co vá ní vý zku mu, vzdì lá va cí po li ti ka) mo hou být v pøí mém roz po ru
s de kla ro va ný mi cíly politiky nebo pøímo bránit jejich dosažení.

V tom to èlán ku jsme se po ku si li na zna èit nì ko lik smì rù, ve kte rých mùže sou èas ná
fi nanè ní a eko no mic ká te o rie na bíd nout ra ci o nál ní te o re tic ký pod klad ke stra te gic ké mu 
roz ho do vá ní. Její apli ka ce mùže být jak kvan ti ta tiv ní, sloužící k oce òo vá ní, tak mo de lo -
va cí, sloužící k op ti mál ní kon struk ci port fo lií. V pra xi se zøej mì vìt ši nou bude jed nat o
do pl nì ní stá va jí cí heu ris ti ky èi její tes to vá ní v kon krét ních pod mín kách, nì kdy však
opè ní pa ra dig ma pøi ná ší ne o èe ká va né zá vì ry, a mùže tak pod po øit ino va ci. V ne po sled -
ní øadì pak nabízí opèní pohled prostor i k zásadním zmìnám v organizaci a øízení
rozhodovacích procesù.
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COR PO RA TE STRA TE GY AND FI NAN CIAL THE O RY

Jan Vlachý, University of Economics, nám. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3, Czech
Republic (vlachy@vse.cz)

Abs tract

The dra ma ti cal ly growing dis pro por ti on be tween the va lue of cor po ra te as sets and mar ket va luati on 

has re sul ted in a well-re sear ched schism be tween stra te gic ma nage ment and fi nan cial the o ry.

Op ti ons the o ry pro vi des a po tent tool to re sol ve this is sue. We pro po se a mo del which is con si s tent

with both the Re sour ce- and Conractu al-Based The o ries of the Firm and which de mon stra tes that

cor po ra te stra te gy can be perceived as a portfolio of embedded and real options.

We fur ther ar gue that em bed ded op ti ons ty pi cal ly ser ve as hed ging in stru ments for real op ti ons which

enhan ces their va lue and should be a ma jor con si de rati on when as sessing the structu re and form of

con tracts. Spe cial em phasis is gran ted to hu man ca pi tal and the con tractu al ar ran ge ments through

which firms purchase its pro duct. Hu man ca pi tal is the key re sour ce for the pro ces ses of real-op ti ons

dis co ve ry and stra te gy-setting, both of which con sti tu te the essential part of a modern firm’s value. 
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